

























!’!中 国 证 券 报"公 布 的!重 组 事 项




$( 公 告 日 以 第 一 次 公 告 的 日 期 为









个事件%其中沪市 ) 股市场 *+ 个%深市
) 股市场 +, 个%按年份分布如表 !$
(二"实证研究方法
本 文 采 用 国 际 上 常 用 的 事 件 研 究
&(基本差额与人民币实际汇率呈正
向关系%即随着基本差额顺差增大(基本























型条件$ 王志鹏($%%$)对我国从 !"", 年
开 始 的 实 际 利 用 外 资 额 按 行 业 进 行 分
类%将农业’牧业’林业’渔业’采矿业’制
造业归为可贸易行业%电 力’燃 气 和 水’




年 !% 年 间 批 准 的 投 资 于 贸 易 品 部 门 的
协议合同额占总额的 -,(8*:%笔者继续




























采 用 利 率 上 调 政 策 $ $%%+ 年 下 半 年 以
来% 实际利率由正转负%$%%* 年 * 月的
实际利率为#$(!*:(根 据 国 家 统 计 局 网
资料计算)% 而美国从 $%%+ 年 - 月以来
数次上调利率%$%%* 年 * 月的实际利率













































"#$ 到%#&!共 "$$ 天!采用的事件期为%




利 用 均 值 调 整 法 得 到 事 件 期 内 的
超 常 收 益 为#)*+,-*+,./0*+,1!其 中 /0*+,2-
!+3"+*4,!*4, 为 市 场 股 票 指 数 的 收 益 率!

















如 果 事 件 发 生 对 股 票 没 有 任 何 影
响!那么 >)*, 就应该服从平均值为 : 的
正态分布!这样就可以对 >)*, 进行统计
检验!本文采用下面的方法来检验 >)*,
与 : 之间是否存在显著性!如果 >)*, 与
: 的差异显著! 则说明事件对股票价格
产生影响"









根 据 平 均 超 常 收 益 的 计 算 过 程!结
合统计检验! 进行资产置换的上市公司
的 每 天 的 ))* 除 了 ,-."A 和 ,-.&: 以
外都不能显著区别于 :!在总共 ’& 个交
易日当中! 有 "B 个交易日的 ))* 小于




天中!只有 &A 天的 ))* 是负数!公告日
后 的 #: 天 里 !))* 是 负 数 的 达 到 &=
天!股东的财富在公告日后大幅缩水"在







超 常 收 益 的 数 据%表 "’!然 后 根 据 这 些
数 据 绘 制 成 累 积 超 常 收 益 图 >)* 见 图
""
根 据 实 证 研 究 结 果 的%图 "’!结 合
统计检验! 在整个事件期内!8."A!3A;都
有显著为正的 >)*!这说明资产置换在
公告 日 前 "A 天 到 公 告 日 后 第 A 天 都 给
股东带来了一定的财富" 特别是在公告
日当天 >)* 达到最大值 "?EED!并且于
次日上升到 >)* 的最大值 "?="D!这些
数值都是显著大于 : 的" 但是在公告日
后的第二天!))* 开始出现负值! 使得
>)* 成下降趋势!这种下降趋势直到公
告日后的第 &: 天左右才缓和" 从整个事





为 了 考 察 整 个 事 件 期 中 >)* 的 变
化情况!我们把事件期细分后进行研究"
表 " 中列出了不同事件期下的 >)*" 数
据表明! 在距离公告日短暂的事件期8.
&!&;和 8."!";内 !投 资 者 可 以 获 得 正 的
>)* 但不显著" 随着事件期延长到8.C!
C;!发现 >)* 开始出现负值" 在公告日
前 ": 天!前 &: 天!前 C 天!投 资 者 都 可
以获得正的 >)*!但是在公告日之后 的
C 天 !&: 天 !": 天 !>)* 都 显 著 小 于 :"


























则说明信息 提 前 泄 露 的 程 度 比 较 小!内
幕交易的可能性就比较小" 根据我们的












计 算 得 到 的 数
值是 "(#B O "(="-
B&(CD! 该 数 值
比较大!说明大
部 分 的 价 格 是












































































































2006 年第 2 期! 总第 207 期"
存在信息的提前泄露和内幕交易!
综合上面的分析"我们可以知道"我







































尽 管 我 国 市 场 上 投 机 气 氛 浓 厚"但
是我们认为" 中国的股市上的投资正不
断的进行学习" 其盲目跟风投机的心理
逐 渐 平 缓 & 从 $%%%&’()* 年 各 年 度 的
!"# 曲线发现"从 ’))’ 年开始"曲线的
走 势 与 前 面 三 年 的 走 势 存 在 明 显 的 差
别 & 为 此 " 本 文 绘 制 了 $%%%+’))$ 和
’))’&’))* 的 !"# 曲线,图 *-&
从图中可以发现"在公告目前 . 天"
$%%%+’(($ 的曲线和 ’((’+’((* 的曲线
几乎保持着一致的状态" 投资者仍然根































待更多的实 质 性 重 组 而 不 是 财 务 重 组"





"责任编辑 2 浩 天#
图 * !"#"$%%%+’(($ 与 ’((’+’((*#
34567869"5!:"统计观察
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